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1．はじめに
　Crouhy，　Galai　and　Mark（2000）は，最近の実務界において利用されている主なデフォルトリ
スク推定モデルとして，JPモルガンによるCreditMetrics，　KMV社によるKMVモデル（以下
KMVと略），　Credit　Suisse　Financial　ProductsによるCreditRisk＋，そして，マッキンゼー
社によるCreditPortfolioViewを取り上げて比較している。それらの分類のうちでCredit
MetricsおよびKMVモデルは，　Merton（1974）に始まる構造モデル（あるいは資産価値モデ
ル）と呼ばれる理論研究群を基礎としており，デフォルトの過程が企業の資本構造に関連した形
で内生的に与えられる。構造モデルは企業が発行したデフォルトリスクを伴う負債に対してオプ
ション価格理論を応用することによって価値を記述するモデルである。CreditMetricsおよび
KMVは，企業資産価値が幾何ブラウン運動に従うことを仮定する。すると，負債の満期である
将来のある時点における資産価値は対数正規分布にしたがうことになり，それがあるしきい値を
下回る確率がデフォルト確率として算出される。KMVは，資産価値のしきい値を長期あるいは
短期の負債の額面価値によって与える。その一方，最近の構造モデル研究群は，しきい値を負債
額面価値以外の複数の変数によって記述する性質を持つ。このような研究方針の根拠の一つとし
て，総資産がしきい値に近づきデフォルト確率が高まった状況においては株主と債権者の請求順
序が維持されなくなる可能性が存在するために負債額面が必ずしもしきい値として適当ではない
ことがある。実際，Franks　and　Torous（1989，1994）は，企業が経営不振に陥り資産の再構成が
実行された事例群において株主と債権者の請求権順位が維持された例は稀であることを示してい
る。
　本稿の目的は，KMVのような負債の額面価値に基づいてしきい値を設定するモデルと，資本
構造に関連した複数の変数からなる関数によってしきい値を記述するモデルについて，デフォル
ト確率の推定能力に基づいて比較することである。デフォルト確率の代理変数としては，複数の
格付け機関による格付けの平均値である格付けデータが選択される。格付けが日本企業の倒産確
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率の測度として妥当であるかどうかについては，日本におけるデフォルトの事例が極めて少なく
検証困難なこともあり，本稿においては仮定の域を出ない。しかし，より高い格付けをもつ債券
のデフォルト確率がより低くなる事実は海外における実績値（表1）によって示されており，本
稿は格付けを真のデフォルト確率と強い相関をもつ指標として利用することとした。
　本稿の構造について述べる。第2章においては，構造モデルに関する研究の流れを簡単に展望
し，最近の研究群よりいくつかの主要なモデルを取り上げる。そして各モデルにおける推定デフォ
ルト確率の決定要因が抽出される。第3章では，2章において抽出された要因の代理変数である
観測可能な数値データを提示し，分析手段について説明する。第4章においては，分析結果の提
示とそれに基づく経済的含意の抽出を試みる。最後に第5章において，本稿の内容を展望する。
表1　平均累積デフォルト確率（％）
1 2 3 4 5 7 10 15
AAA 0．00 0．00 0．07 0．15 0．24 0．66 1．40 1．40
AA 0．00 0．02 0．12 0．25 0．43 0．89 1．29 1．48
A α06 0．16 0．27 0．44 0．67 1．12 217 3．00
BBB 0ユ8 0．44 0．72 1．27 1．78 2．99 4．34 4．70
BB LO6 3．48 6．12 8．68 10．97 14．46 1773 1991
B 5．20 lLOO 15．95 19．40 21．88 25．14 29．02 30．65
CCC 19．79 26．92 31．63 35．97 40．15 42．64 45ユ0 45．10
出所：Standard＆Poor’s　CreditWeek（April　15，1996）
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2．デフォルト確率の決定要因
　構造モデル（1）に関する初期の代表的研究として，Merton（1974）が挙げられる。　Merton
（1974）のモデルは，債券を企業資産に対する状態依存請求権として捉え，利回りの相違をレバ
レッジ，企業資産価値のボラティリティおよび無危険利子率によって説明した。以降，Merton
（1974）の抽象的議論をいくつかの方向性で発展させることを主要な流れとして，一群の構造モ
デルが構築されてきた。構造モデルに対する研究需要は実証分析によっても喚起されてきており，
Jaffee（1975），　Duffee（1998）は，企業が発行した債券の国債に対する利回りスプレッドと，
株式市場の収益率およびマクロの経済循環に関する変数との関係を確認している。しかし，実務
において構造モデルを応用することは困難であるという評価も存在する②。その理由として，ま
ず様々な経済変数と債券の利回りとを関連付ける理論モデルが非線形であることが挙げられる。
また，多くの変数が入力値として必要である。これらの要因によってもたらされるモデルの複雑
性は，企業の財務変数の性質によってもたらされる経済的制約を，モデル構築において内生的に
与えようとする試みの結果として考えることができる。その結果，実務においては比較的単純な
構造モデルが金融商品を評価するモデルの基礎として利用されてきた。
　構造モデルに関する研究群の最近の展開について述べるとともに，本稿の分析において比較対
象となるモデル群について列挙する。Merton（1974）の抽象度の高いモデルを実際のデータに
適用するのは困難であることが，後続の研究によって指摘されてきた。以後の構造モデルの研究
は，Merton（1974）による状態依存請求権に基づくモデルの抽象性を緩和することを主な方向
性として展開されてきた。この方向性にしたがった最近の研究群は3つに大別できる。まず，企
業の株式価値を企業の総資産に対するコールオプション価値として捉える研究がある。この研究
群は，デフォルトが起こるしきい値を負債の額面価値によって与える。KMVはこの分類に含ま
れ，最近の学術的研究群からはTrussel（1997）が挙げられる。次に，　Black　and　Cox（1976）
（1）構造モデル以外のよく知られた債券価格モデル群として誘導モデル（Litterman　and　lben（1991），
　Jarrow　and　Turnbull（1995），　Duffie　and　Singleton（1997）等）が存在し，実務においては構造モデ
　　ルよりも広く応用されている。これは，対象債券の利回りを類似の満期と格付けを持つ金融商品の観測
　可能な取引利回りをもとに推定する性質をもつ。最近は，頑健な統計学的根拠に基づいて，市場のベン
　　チマークから対象債券の利回りについて類推するモデルも構築されてきており，デフォルト確率に関し
　　て多様な関数形を提供している。誘導モデルは実務において有益な成果をもたらしてきたと評価されて
　　いる一方で大きな制約をもつ。その一つとしてまず，与えられたベンチマークから利回りを類推する際
　　に利用される関数の形状が多種多様であり，関数形の選び方によって類推される利回りの値が大きく変
　　わってくる。次に，利回り推定の基礎となるベンチマークの選択にも困難が伴う。また，誘導モデルは，
　債券価格に伴うシステマティックリスク（例えば，景気の下降が企業のデフォルト確率にもたらす影響）
　　を無視する傾向をもつ。まとめるならば，誘導モデルは構造モデルよりも広く実務において応用されて
　　いるが，モデル構築の基礎となる仮定が外生的に与えられるために，推定結果が仮定の仕方によって大
　　きな影響を受ける。これに対し構造モデルは，企業財務論に特徴的な経済的制約を前提とする研究とし
　　て捉えられる。
（2）Jones　et　al．，（1984）はMerton（1974）のモデルを米国の社債市場において検証したが，説明力は
　確認されなかった。
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における仮定を部分的に共有しながら，株式の市場価値がゼロになる点を負債の額面価値によっ
てではなく内生的に与える研究群（3）（Leland（1994），Leland　and　Toft（1996））が挙げられる。
以上2つの研究群においては，株主と債権者の企業資産に対する請求順位が，デフォルトが実際
に発生するまで維持されると想定される。しかし最近は，ゲーム理論を企業倒産の過程に適用し
資金提供者の請求権順位が逆転する可能性を考慮したモデル（Anderson　and　Sundaresan
（1996），Anderson，　Sundaresan　and　Tychon（1996）等）が提示されてきており，これを第3
の研究群とする。
　第1のオプション価格理論に基づく研究群が導くモデルについて述べる。このモデルの一般的
性質として，企業の資本構造が株式と1種類の割引債からなるという想定の下，Merton（1974）
と同様に企業の資産価値が幾何ブラウン運動
V，－V・・xp｛（・－ef）・＋　・M，｝
Z‘～1＞（0，1） （2－1）
　　　μ：資産価値の収益率　σ2：資産価値の収益率の分散　Vo：当初（時点0）の資産価値
に従うと仮定される。この時，将来時点tにおける資産価値V，はE（V，）＝Vo　exp（μt）を期待値
とする対数正規分布に従うことになる。そして，この値があるしきい値VDefを下回る確率
Pz）ef＝Pr［V，≦VDef］
一恥一’n［Vo／VDef］十［μ一（σ2／2　　　　σi／Tt）］t］・N（一・）
d≡
1・［V。／V．，ノ］＋［μ一（σ2／2）］t
（2－2）
σ万
が，デフォルト確率の推定値とされるω。このしきい値について，KMVは短期負債＋長期負債／2，
Trusselは負債額面で与えている。
　次に，しきい値を負債額面以外の要因によって導出する第2，3番目の研究群のモデルについ
て述べる。Anderson　and　Sundaresan（2000）は最近の構造モデルLeland（1994），　Anderson
and　Sundaresan（1996）およびMella－Barral　and　Perraudin（1997）を一般的な枠組みで整理
し，Merton（1974）モデルに対する特徴を説明している。　Leland（1994），　Anderson　and
Sundaresan（1996）およびMella－Barral　and　Perraudin（1997）が導出する債券の価値は，
（3）　Black　and　Cox（1976）は，企業の資産価値がある低位のしきい値に達した時にデフォルトが起きる
　　と仮定している。この仮定は，自己資本に対する規制やキャッシュフローのミスマッチによってデフォ
　　ルトが起きる可能性を想定していることになる。これによって，Black　and　Cox（1976）は現実の利回
　　りスプレッドに対して従来の研究よりも高い説明能力をもった。しかし，資金提供者間の講求順序がデ
　　フォルトにおいて変化する可能性は想定されていない。
（4）　Trusse1（1997）は，オプション価格理論を応用して（2－2）と同様のデフォルト確率推定モデルを
　導出し，S＆Pの格付けに数値を付与して被説明変数とした重回帰分析によってモデルの信用度を検証
　　した。その結果，格付け格差の54．4％が説明可能であることと，異なる格付けを持つ企業について推定
　　デフォルト確率に有意な差が確認されたことに基づいて，（2－2）が推定モデルとして有意義であること
　が主張されている。
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　　　　　cP　　　　　　　（1－PDef）十PDef　Max（θ　VDef－K，0）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2－3）　B＝
B：債券価格　c：利率　．P：額面　r：無危険利子率　θ：限界回収率　K：倒産費用（固定値）
島げ：デフォルトの発生確率　Vl），f：デフォルトが起こる企業価値のしきい値なる形状を持つ（％
つまり債券価格は，無危険債券の価値とデフォルトしない確率の積に，デフォルト時の担保価値
とデフォルト確率の積を加えたものとして与えられる。上記3つのモデルは，Merton（1974）
に対して（2－3）におけるデフォルト確率とデフォルト時の担保価値に対する仮定の仕方におい
て特徴を持つ。Merton（1974）は，倒産価値を0（θ；0，　K＝0）と仮定した上で，デフォルト
確率を
　　　　　　（2cP／σ2V）（2r／σ2）　　2γ　　　2r　＿20P
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2－4）　　 r（2＋2。／。・）M7・2＋7。・VPDOf＝
　　　V：企業の資産価値
　　丁（・）：ガンマ関数
　ハ4（・）：confluent　hypergeometric　function
によって与えている。これに対して，より最近の研究群はデフォルト確率および回収可能価値を
入手可能な財務変数に基づく関数によって内生的に導出する点で特徴を持つ。Leland（1994）お
よびAnderson，　Sundaresan　and　Tychon（1996）（6）におけるデフォルト確率は，いずれも
　　　PDef　＝＝（却（・一・・＋β）／a2－（（・一β）／・2－・5）2＋・・／a2・・）（・一・）
β：ペイアウトレシオ（cashflow　payout　ratio）（7）
なる形状の関数によって与えられるが，導出された㌦ゾについて，
　Leland（1994）：
　　　β一・，・K－…v・。f一藷i鍋　　　　　　（2－・）
τ：法人税率
　Anderson，　Sundaresan　and　Tychon（1996）
　　　　　　c二P／r＋K　　　v・・f＝θ（1－1／，） （2－7）
（5）Anderson　and　Sundaresan（1996）は永久利払い債の場合について，後続のMella－Barral　and
　Perraudin（1997）が導く解の特殊な場合にあたる方程式を導いている。（2－3）によって整理可能なの
　　はこのモデルであり，Anderson　and　Sundaresan（1996）およびMella－Barral　and　Perraudin（1997）
　　モデルの特殊な場合として捉えられる。
（6）　離散時間を前提とするAnderson　and　Sundaresan（1996）に対して，連続時間を導入することに
　　よって改善を行っている。
（7）　Leland（1994）およびAnderson，　Sundaresan　and　Tychon（1996）は，企業価値過程のドリフト
　　項を（μ一β）Vで与えていることから，βは負債への支払よりも優先される支払金額の総資産に対する
　　割合として捉えられる。詳細はLeland（1994）を参照されたい。　Mertonモデルはβを0と仮定して
　　いることになる。
　94　　　　　　　　　　　　　　「明大商学論叢』第84巻第4号　　　　　　　　　　　　　（568）
なる相違を持つ（8）。（2－7）はデフォルト寸前の請求順位変動の可能性を考慮しているために，デ
フォルト時の回収可能価値に関する変数K，θを含んでいる。
　ここまでに説明してきた各モデルがデフォルト確率を推定するためにもちいた変数を列挙する
と下記のようになる。
　しきい値を負債額面価値に基づいて与えるモデル（KMV，　Trusselモデル）
・企業資産価値（の
・しきい値（VD，f）（KMVとTrusselで異なる）
・資産価値の収益率（μ）
・分散（σ2）
しきい値を内生的に与えるモデル（Lelandモデル）
　・企業資産価値（の
　・payOut　ratio（β）
　・社債の利払金額（cP）
　・無危険利子率（r）
　・分散（σ2）
本稿は法人税率（τ）を全ての企業について一定と仮定するため，法人税率を要因に含めない。
　請求順序変動の可能性を考慮したモデル（Anderson　et　al．モデル）
　・企業資産価値（V）
　。payout　ratio（β）
　・社債の利払金額（cP）
　・無危険利子率（r）
　・分散（σ2）
　・倒産コスト（K）
　・限界回収率（θ）
　後章においては上記の要因に基づき，3種類のモデルに対しMoody’sの格付けに対する説明
能力に基づいて比較が試みられる。
3．データ，分析の方針および手法
本節は，分析において用いられるデータ，モデルおよび分析方針について説明する。
（8）　Anderson　and　Sundaresan（2000）は，米国の社債市場における利回りスプレッドのデータを用い
　　て上記のモデルを比較した。その結果，Merton（1974）よりも最近の研究群の方が，モデルによって
　与えられる利回りスプレッドと実際のスプレッドとの相関がより高いことが確認され，モデルの改善が
　　もたらされていることが結論づけられている。
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3．1　データ
　本項は，前章において列挙された要因の抽出方法および，代理変数の設定の仕方について説明
する。まず，デフォルト確率の代理変数としての格付けに関して，次に財務データに関して説明
する。
　格付けの決定構造は格付け機関によって異なる可能性をもつ。そのため，単一の格付け機関に
よる格付けに基づいて分析を行った場合，分析結果が格付け機関の決定構造によって影響をうけ
る可能性が存在する。そこで本稿は，数値におきかえた格付け（表2参照）を複数の格付け機関
について平均し，得られた数値を新たな格付けデータとした。表2のように格付けを数値におき
かえるにあたっては，同一の数値に対応する格付けは同一のデ7’Iルト確率に対応していること
が仮定されている。対象となる企業は対象となる全ての格付け機関から格付けを取得している企
業である。格付けが勝手格付けであるかどうかについては考慮していない。格付け機関の数が多
いほど平均値の代理変数としての信頼度は増すと考えられるが，格付け機関ごとに格付けの水準
が大きく異なる場合，平均値があまり意味を持たなくなる。実際，表3に示すように，日系の格
表2　格付読替表 表3　B系と外資系0格付け機関による平均格付けの差（日系一外資）
数値 Moody’sS＆P
22 Aaa AAA 差（ノッチ）
（日系平均）　　『
i外資平均）
（Moody’s）　　一
@（S＆P）
（R＆1）一
iJCR）
21 Aa1 AA十 7以上8未満 2 1 2
20 Aa2 AA 6以上7未満 9 0 019 Aa3 AA一
18 A1 A十 5以上6未満
14 0 0
17 A2 A 4以上5未満 22 5 0
16 A3 A一 3以上4未満 16 6 2
15 Baal BBB十 2以上3未満 12 15 1
14 Baa2 BBB 1以上2未満 7 15 6
13 Baa3 BBB一 0以上1未満 3 15 36
12 Ba1 BB十 一1以上0未満 1 23 22
11 Ba2 BB
10 Ba3 BB一
一2以上一1未満 0 4 8
9 B1 B十 一3以上一2未満
1 2 6
8 B2 B 一4以上一3未満 0 0 3
7 B3 B一 一5以上一4未満 0 0 0
6 Caa1 CCC十 一6以上一5未満 0 0 0
5 Caa2 CCC 一7以上一6未満 0 1 0
4 Caa3 CCC一 一8以上一7未満 0 0 1
3 Ca CC
2 C C 平　　均 3．8 0．5 一〇．6
1 D D 対象；1996年，1997年および1999年4月末においてS＆P，Moody’亀JCRおよ@　　びR＆1の4社全てから格付けを取得していた企業の格付け87例。
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付け機関と欧米の格付け機関の間には同一の企業に対して明らかに格付けの差が存在する（9）。そ
こで，本稿はS＆PとMoody’sのみを対象として代理変数を算出した。格付けは，東京証券取
引所に上場されているかあるいは店頭登録銘柄の企業のうち，1997年4月末，1998年4月末お
よび1999年の4月末においてS＆PおよびMoody’s両方から格付けを取得している企業に関す
るものである。また，本稿は格付けの決定構造に異時点間で変化がないことを仮定し，3つの時
点における標本群を一群にまとめて分析を行う。
　本稿の分析において説明変数として用いられる財務データは全て，有価証券報告書の中から抽
出される。資産価値（V），長期負債，短期負債としてはそれぞれ貸借対照表の資産合計，固定
負債，流動負債が選ばれ，社債の利払い金額（cP）としては損益計算表の支払利息が選ばれる。
資産価値の収益率（ILt）および分散（σ2）は，企業が多くの市場性の乏しい資産を多く保有してい
るために直接に算出することは困難である。そこで本稿は，株価収益率の収益率および分散に基
づく推定値として，
　　　μ≡（株価日次収益率）・（自己資本比率㈹）
　　　σ2≡（株価日次収益率の分散）・（自己資本比率）＊＊2　　　　　　　　　　　　　　（3－1）
を算出し代理変数として採用する。この変数は，負債価値の収益率および分散を0と仮定した場
合の，総資産価値の収益率および収益率の分散を意味する。また計算期間として，分析対象であ
る格付けの抽出時点の前年度一年間が選ばれる。倒産コスト（K）および限界回収率（θ）の実際
のデータについては入手困難である。そこで本稿は，それら2つの変数は倒産時の回収可能価値
（（2－3）におけるmax（θVDef－K，0））の決定要因であることから，
　　　KA　IS　YU≡流動資産／負債額面　＊100　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－2）
を2変数の代理変数として用いる。この変数を，以後，回収可能性と呼ぶ。この変数は換金性の
高い流動資産の売却によって回収可能な負債の割合を表し，Kと負，θと正の相関を持つことが
仮定される。
　ペイアウトレシオ（β）は，企業資産が生み出すキャッシュフローと社債の利息（あるいは償
還金）として支払い可能な利益との差額の総資産に対する割合を指すと捉えられる。この割合は，
キャッシュフローの具体的定義に関わらず，社債の利息（あるいは償還金）として支払い可能な
利益の総資産に対する割合との相関係数が一1になる。社債の支払利息は営業外費用として計上
されることから，本稿は支払可能な利益の総資産に対する割合を，
　　　PA　YABLE≡（営業損益＋営業外収益＋減価償却実施en（1’））／総資産　＊100　　（3－3）
（9）　表3の平均化された格付けについて，日系平均と外資平均の間でウィルコクソン符号付順位和検定を
　行った結果，有意水準0．1％のもとで有意な差が確認された。また，個別の格付け機関について同様の
　検定を行った場合，日系同士，外資系同士よりも日系と外資系の格付け機関を比較した場合に，より大
　　きな差が確認された。検定結果の詳細は筆者までお尋ね下さい。
（10）　有価証券報告書の資本合計を資産合計で割った数値を用いている。
（11）　注記項目の中に記載されている減価償却実施額（特別償却は除く）を用いている。
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によって算出する。以降　この変数は支払可能性と呼ばれる。
　無危険利子率（r）としては，格付け決定時点における長期日本国債（指標銘柄）利回りを選ぶ。
　ここまでに述べられた条件に基づき，210件の標本が抽出された。抽出された標本の格付けの
分布および，対応する財務データの基本統計量を表4，5に示す。算出された格付けの平均値は，
元の格付けに付与されていた数値に基づき，格付けに読み替えられている。平均格付けが端数
O．5を伴う場合は，上側の整数値に該当する格付けに含められている。
3．2　モデル
2章で列挙した要因群に基づけば，比較対象となる3種類のモデルは次のように記述できる。
KMV，　Trusselモデル
　　1）Def＝Fl（V，1弓）ef，μ，σ2）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－4）
Lelandモデル
　　Pl）ef＝F2（V，　PA　YABLE，　cP，　r，σ2）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－5）
Anderson　et　al．モデル
　　1）Def＝F3（V，　PA　Y　4BLE，　cP，　r，σ2，　KAIS　YU）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－6）
KMVとTrusselのモデルは，しきい値VD，fの仮定において相違しているが，それぞれのしき
　　　　　　　　　　　表4　基本統計量　（平均化された格付けの分布）
全期間 1997年4月 1998年4月 1999年4月
Aaa 9 4 4 1
Aa　1 16 4 4 8
Aa　2 17 3 5 9
Aa　3 5 1 2 2
Al 21 6 9 6
A2 18 3 7 8
A3 20 5 7 8
Baa　1 23 5 9 9
Baa　2 26 3 11 12
Baa　3 12 3 5 4
Bal 11 1 4 6
Ba　2 18 3 6 9
Ba　3 5 0 2 3
Bl 6 0 2 4
B2 3 0 0 3
標本数 210 41 77 92
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基本統計量（平均化された格付けに関して）
（572）
格付け 標本数 基本統計最 総資産i十億円）
ln（資産／負債）支払可能性
@　　（％）
無危険利子率
@　　（％）
分　散 社債支払割合
@　　（％）
回収可能性
@　（％）
収益率
i％）
平均値 1997，085 0，467 9345 1，736 0，907 1319 76，797 一〇，005
210 標準偏差 2403371 0，350 3，975 0，262 1，037 0，967 58，834 0，040全体 最大値 140783831，906 20，972 2，265 6，359 4，051 34α026 0，158
最小値 155，249 0，036 0，869 1，580 0，004 0，000 4，800 一〇．138
平均値 9200，542 0，542 13，745 L890 0，752 L960 47，681 0，016
Aaa 9 標準偏差 3309，007 0，452 3，364 0356 1，054 1，537 53，945 0，029
最大値 13959，837 1，184 19，524 2，265 3，096 3，823 124，717 0，076
最小値 5984，210 0，106 10349 1，580 0，012 0，215 6，607 一〇，012
平均値 4252，889 0，266 12，460 L777 0，174 2，634 24，848 一〇．005
AaI 16 標準偏差 3677，577 0，135 2，188 0，292 0，289 L201 34，315 0，010
最大値 且4078，383 0，553 19，246 2，265 1，050 3，672 111，871 0，009
最小値 1322，537 0，110 9，746 1，580 0，018 0，382 6308 一〇，025
平均値 2740，332 0，574 lL433 1，728 0，826 1，520 76576 0，006
Aa2 17 標準偏差 2338，240 0，373 4，160 0，257 0，909 L415 71，977 0，037
最大値 6757，430 1，145 20972 2，265 2，799 4，051 200，862 0，056
最小値 647，264 0，102 5，310 1，580 0，021 0」36 4800 一〇，100
平均値 3096，835 0，802 8，032 L737 2，125 0，639 149，246 0，004
Aa3 5 標準偏差 2603，343 0，718 4，737 0，296 2，185 0，628 102，260 0，032
最大値 5836，071 1，585 12，801 2，265 4，694 L518 268，150 0，060
最小値 498，582 0，105 3，139 1，580 0，034 0，080 59，793 一〇，023
平均値 148L404 0，799 lL609 1，790 1，478 0．84且 126，588 0，007
A1 21 標準偏差 1456，127 0，390 4953 0，308 LlO5 0，599 62，993 0，G45
最大値 5686，155 1，409 20，293 2，265 4，039 2，621 238，493 0，089
最小値 243，401 0，112 3，055 L580 0，104 0，275 32，841 一〇，095
平均値 ll69，363 0，681 10，549 L717 1，402 0，775 103，083 0，020
A2 28 標準偏差 864，670 0，305 3，399 0，253 0945 0，489 43973 0，046
最大値 3337，708 1，454 18，880 2265 3，179 2375 23LO59 0，103
最小値 253，874 0，239 6，050 1，580 0，216 0，318 30，687 一〇，082
平均億 1313969 0，450 8，147 1，772 0，660 L131 72，770 一〇．001
20 標準偏差 910，038 0，222 2，048 0，293 0，547 0，849 40，260 0，032A3
最大1直 3521，973 0，822 ．10939 2，265 1，715 2，694 141，575 0，052
最小値 358，937 0，199 3，727 L580 0，035 0，000 23，560 一〇．055
平均値 1025，25．1 0，523 8，754 1，749 Lll4 LO25 94，387 一〇．Ol6
Baal 23 標準偏差 927BOO 0，312 3，312 0，279 1，114 0，977 74，663 0，039
最大値 3145，269 1，101 13，656 2，265 3，680 3，380 266，556 0，094
最小値 200，936 0，179 0，869 L580 0，022 0，000 24024 一〇．077
平均値 1450，104 0，445 8，749 L683 1，213 0，940 86，003 一〇．002
26 標準偏差 1［．22，038 0374 3，237 0，216 1，453 0，529 59，395 0，060Baa2
最大値 3591，481 1906 17201 2，265 6，359 1，962 340，026 0，158
最小値 178，197 0，036 2，636 1，580 0，004 0，000 28，469 一〇．103
平均値 158L204 0，333 8，709 1，768 0，878 1，445 59ト779 一〇，040
Baa3 12 標準偏差 938384 0，181 3，465 0300 0976 0，576 22，863 0，040
最大値 3661，093 0，701 14，039 2，265 2，896 2，259 96，951 一〇，007
最小値 155，249 α097 3，153 1，580 0，099 0，435 24，321 一〇，138
平均値 1308，702 0，249 8，120 1，670 0，375 1917 50，670 一〇，Ol4
Bal 11 標準偏差 489，808 0，099 3，517 0，且99 0，236 0，506 15，455 0，025
最大値 1856，037 0，439 13，037 2，265 0，720 2，686 84，727 0，019
最小値 495，548 0，063 2，938 1，580 0，130 0913 28，715 一〇．067
平均値 949，123 0，261 6，912 1，720 0，555 1385 50，368 一〇．021
Ba2 標準偏差 500，800 0，091 2，608 0，252 0，418 0，478 16，521 0，02718
最大値 2264296 0，458 11，946 2，265 1，449 1，955 89，532 0，048
最小値 300，039 0，144 3，254 L580 0，061 0375 27，239 一〇．064
平均値 1224317 0，129 5，235 1，611 0，244 1，628 57，192 一〇，020
Ba3 標準偏差 684079 0，083 3，227 0，028 0，263 0，576 29，177 0，Ol65
最大値 1955，869 0，268 8，861 L631 0，674 2，338 84，982 一〇．006
最小値 375，046 α064 2，462 1，580 0，025 0，769 12，223 一〇．045
平均値 1325，327 0，169 3918 L614 0，467 1，566 53，150 一〇．034
．Bl 標準偏差 905，436 0，061 0，804 0，026 0，283 0，241 12，608 0，Ol36
最大値 3043，614 0，232 4944 L631 0，934 L973 76，736 一〇．Ol8
最小値 454，824 0，089 3，172 L580 0，169 1323 42，190 一〇．049
平均値 739，391 0，153 3，859 L631 0，308 1，668 30，107 一〇．Ol5
B2・ 標準偏差 488，540 0，086 2，881 0，000 0，265 0，277 13，570 0，0123
最大億 1302397 0，213 7，084 L631 0，543 1，964 41，765 一α002
最小値 427，244 0，054 1，539 1，631 0，021 1，415 15．21正 一〇，027
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い値の相関係数は09847と高かったため，2つのモデルについて比較結果に違いは無いと考え，
本稿は経済的意味付けが明快なTrusselモデルを分析対象として選択する。また，負債の額面
価値と総資産額との相関係数も0．9548と高かったため，（2－2）より，2つの変数の変わりに負債
総額の額面価値を総資産額で割った値の対数を変数とする。つまり分析対象となるモデルは，
　　　Fl（V，　V／），f，　p，　02）＝F，（ln！V／Vd，bt），μ，σ2）　　吃δ‘：負債の額面価値　　　　　　（3－7）
となる。
　他の2つのモデルについては，総資産額と社債（cP）の支払金額の相関係数が0．8348と高かっ
た。そこで（2－5）（2－6）および（2－7）の形状に基づき，2つの変数の代わりに支払金額を総資産
で割った値を変数として組み込む。ただしAnderson　et　al．モデルについては，（2－7）の分子に
倒産費用Kの項が存在するために総資産額の影響が残る。つまり分析対象となるモデルは
　　　F，（V，PA　YABLE，　cp，　r，σ2）＝F2（cP／V，　PA　YA、BLE，　r，σ2）　　　　　　　　　　　　　（3－8）
　　　F3（V，　PA　YA、BLE，　cP，　r，σ2，　COL）＝F3（V，　cP／V，　PA　Y　4BLE，　r，σ2，　KA　IS　YU）　（3－9）
となる。（3－7），（3－8）および（3－9）が含む変数の相関係数を表6に示す。
　　　　　　　　　　　　　　　表6各モデルの変数の相関
Trusselモデル
ln（資産／負債） 分　　散 収益率
1n（資産／負債） 1．0000
分　　　　　　散 0．8254 LOOOO
収　　益　　率 0．2886 0．1129 1．0000
Lelafidモデル
社債支払割合 支払可能性 無危険利子率 分　　散
社債支払割合 1．0000
支払可能性 0．0402 1．0000
無危険利子率 0ユ343 0．0858 1．0000
分　　　　　　散 一〇．5832 0．2008 一〇．2618 LOOOO
Anderson　et　a1．モデル
総資産 社債支払割合 支払可能性 無危険利子率 分　　散 回収可能性
総　　資　　産 1．0000
社債支払割合 0．3513 1．0000
支払可能性 0．1857 0．0402 1．0000
無危険利子率 0．1220 0．1343 0．0858 1．0000
分　　　　　　散 一〇．2503 一〇．5832 0．2008 一〇．2618 1．0000
回収可能性 一〇，3038 一〇．6868 0ユ921 一〇．0558 0．Ol80 1．0000
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3．3　分析方針
　本稿の分析方針は次の2点である。
　（1）（3－7）（3－8）および（3－9）の右辺に示す変数群からなる2項ロジットモデルによって，
Moody’sの格付け格差に対して説明を試み，3種類のモデルについてパラメータを推定する。推
定結果に基づき，各モデルの性質を比較する。
　②　デフォルト確率に関する各モデルの推定能力をシュバルツの情報量基準および赤池の情報
量基準に基づいて比較する。さらにその結果に基づいて，格付けの性質について考察を試みる。
　分析（1）については2項ロジットモデル（且2）を用いた分析が行われ，パラメータの推定は最尤
法によって行われる。つまり，ある一組の格付けについて，標本i（＝1，2，＿，n）がより低い格
付けを持つ確率は，
　　　　　　　　　　　　　　1　　　P，＝　　　　　1＋exp｛βo＋β，Zi，＋β2Xi2＋…＋βmXim｝
　　　Xil，Xi2，＿，βm：標本iに関する変数βO，　Bi，β2，．．．，βm　：各変数のパラメータ
で与えられると仮定し，尤度関数
　　　　　　　　　　　nL（β0，β1，β2，＿，Bm）＝nρ2く1一ρf）且一δl
　　　　　　　　　　i＝1
・，一 o講冒瓢総：套欝1；婁瓢ξ1：鑑
（3－10）
（3－11）
を最大化する。最小二乗法による場合，前章で列挙した要因に基づく当該格付けへの所属確率が，
異なる格付けに続する企業間で大きく異なる場合に，推定結果に大きなバイアスを生じる可能性
がある。そこで本稿は，より安全な推定法として最尤法を選択した。
　モデルを比較する場合，理想的には各モデルから算出されたデフォルト確率に基づいて比較を
行うべきであろう。しかし，理論モデル構築の前提となった仮定のために，導出されたモデルが
含む変数に（3．1項で説明した）財務諸表等による公表データをそのまま当てはめることは必ず
しも適当ではない。したがって本稿は，モデルが含む変数と正あるいは負の相関を持つと考えら
れる財務データを代理変数として与え，そのパラメータを推定することによってモデルの推定能
力について分析することとした。したがって，本稿の分析において選択された変数のパラメータ
の有意性を確認することによって，本稿で取り上げたモデルがデフォルト確率の相対的関係を推
定するモデルとして有意義であるかどうかが確認できる㈹と考える。
　分析に先立ち各変数の係数の符号について推定しておく。より高い格付けを持つ企業のデフォ
（12）信用リスクに対する財務変数を用いた分析においてロジットモデルを導入する意義については，木島，
　　小守林（1999）の4章を参照されたい。
（13）例えば，一つの企業についてモデルによって推定されたデフォルト確率は必ずしも意味をもたないが，
　複数の標本について算出された値を比較することによってデフォルト確率の高低を論じることは意味を
　持つ。
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ルト確率はより低くなるという前提の下では，各要因のデフォルト確率との関係が負であるなら
ば，その要因はより高い格付けの企業においてより高い値を持ち，符号が正であるならば，逆の
関係をもつことになる。（2－2）（2－5）（2－6）および（2－7）に基づいて，各変数のデフォルト確率
PD，fに対する微係数の符号について推定を試みる。
　Trusselモデルについては
π隔…
塑く0，
（3－12）
（3－13）
　　　争刈
なる性質が容易に導かれる。
　Lelandモデルについては，
藷・・，
　　　㍗・・，
・獅れ…た・響・・も導かれ・・とか・・
論面・・
（3－14）
（3－15）
（3－16）
（3－17）
・な・・誓の符号は…1・ndモデルの胎・βの水準お・び差に依存・て一意・・定まら
ない。
　Anderson　et　al．モデルの場合，
誓・・，
新…
籍・・，
oの⇔㍗
（3－18）
（3－19）
（3－20）
（3－21）
（14）　この性質はAnderson　et　a1．モデルにおいて一般的な性質ではなく，各変数について現実的な値の範
　　囲を想定する場合において成り立つ。
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な・腰・獅れ…た・腎・・（・5・（・－22）も導かれ・・とにより・
　　　誌・・　　　　　　　　（・－23）
であ・・回収可能性（KA・・S・YU）につ・・ては（・－5）・（・一・）・り争・・と誓・・が導
かれるから，
　　　　　　　　　〈　0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－24）
　　　∂（KA　ls　YU）
と推定される。
・・1・ndモデルにおけ・籍の裾（・－21）・（・－22）の性質は，他の変数の蝉に依存・
て得られるものである。このことから，変数とデフォルト確率との関係がデフォルト確率の水準
に依存して変化することが推測’される。
　係数の符号に関する推定結果をまとめるならば，格付けの高低とデフォルト確率とは逆の関係
があるとすれば，格付けの上昇に対する各変数の符号は
　Trusselモデル：
　　　Fl（1n（1／r／Vdebt），μ，σ2）⇒（十　　一　　十）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－25）
　Lelandモデル：
　　　F2（cP／V，　PA　Y　4BLE，「，σ2）⇒（　　　十　　十　　一〇r十）　　　　　　　　　　　　　　　（3－26）
　Anderson　et　al．モデル：
　　　」F「3（V’cP／V’PA　YABLE，「，σ2，　KAIS　YU）⇒（十　　L　　十　　十　　一　　十）　　　　　（3－27）
となり，モデル間で整合性が概ね認められる。
4．分析結果
　4．1　パラメータについて
　パラメータの推定結果を表7，有意な結果についてのみ符号を表8に示す。格付けの区分は，
標本数の制約を考慮して2種類の分類（中分類，大分類）に基づく。大分類は適債基準撤廃以前
における投資適格か投機的かの区分を意味する。また，Aaa格は分析対象としては標本数が少
なすぎると判断したため，それぞれ隣接するAa格と統合されている。
　個々の変数について確認可能な事実について列挙する。パラメータの推定結果において有意性
（15）　この性質は，倒産コストおよび回収に伴う損失を考慮した下で企業が債務超過の状態には無い
　　（（cP／r＋K）／（θγ）く1）という仮定のもとで導かれる。
（577） 格付けに基づくデフォルト確率推定モデルの比較 103
表7　係数の有意性
上段：係数
下段：t値
’＊＊ F有意水準1％で有意
＊’ F有意水準5％で有意
’：有意水準10％で有意
中分類
定数項 ln（資産／負債） 分　　散 収益率
Aa格以上 0，285 一〇．265 一〇．370 一3．088
0，696 一〇．236 一〇．986 一〇．498
A格 一L266 4861 一1．190 5，605
一2990＊字＊ 4．090＊＊＊ 一3．524＊＊＊ 1，252
Baa格 一1．234 6，201 一〇．163 1，100
一2ユ46＊＊ 2．072＊＊ 一〇ユ98 0，124
Ba格 一1，146 30850 一6．591 30，879
B格以下 一〇．900 1．955＊ 一1：249 0，810
大分類
定数項 ln（資産／負債） 分　　散 収益率
Baa格以上 一〇．900 10，047 一1．207 10，865
Ba格以下 一1．837＊ 3．966＊＊＊ 一2232＊＊ 1，430
Lelandモデル
中分類
定数項 社債支払割合 支払可能性 利子率 分　　散
Aa格以上 一2．400 0，764 0，128 一〇．101 一〇．085
一1．444 2．340＊＊ 2．364＊＊ 一〇．124 一〇．336
A格 一1，414 一〇．438 0，110 0，518 一〇．104
一〇988 一1．471 1．854＊ 0，721 一〇．482
Baa格 一2．005 一1．005 0，200 1，083 α751
一〇．897 一L860＊ 1．916＊ 0，929 0，934
Ba格 一2．273 一1．207 0，600 L658 一〇871
Bl以下 一〇．095 一〇．670 2．070＊ 0，118 一〇．348
大分類
定数項 社債支払割合 支払可能性 利子率 分　　散
Baa格以上 一4．143 一〇．336 0，317 1，713 0，728
Ba格以下 一2．179＊＊ 一〇．804 3．931＊＊寧 1．759＊ 1，086
Anderson　et，　a1．モデル
中分類
定数項 総資産 社債支払割合 支払可能性 利子率 分　　散 回収可能性
Aa格以上 一4．994 0，001 0，737 0，188 一〇．191 0，240 0，001
一2．199＊＊ 3．496＊＊＊ 1，556 2．380＊＊ 一〇．174 0，651 0，071
A格 一1．655 0，000 一〇．294 0，099 0，384 一〇．174 0，004
一1．078 0，478 一〇．857 L582 0，510 一〇．669 0，866
Baa格 一4．060 α000 一〇．548 0，179 0，995 0，809 0，019
一1．524 1，065 一〇．895 1，622 0，792 0，853 L215
Ba格 一9．750 一〇．001 一〇．852 0，867 3，ll3 0，135 0，071
Bl以下 一〇．412 一〇．632 一〇，378 L694宰 0，222 0，044 1．655＊
大分類
定数項 総資産 社債支払割合 支払可能性 利子率 分　　散 回収可能性
Baa格以上 一5．763 0，001 一〇．325 0，325 1，342 1，026 0，011
Ba格以下 一2．382＊＊ 2．581＊＊＊ 一〇．594 3．678＊＊＊ 1，193 1，229 0，769
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表8　係数の符号一覧（定数項は除く）
　　　　　　　Lelandモデル
（578）
ln（資産／負債）　分　散　　　収益率 中分類
社債支払割合支払可能性　利子率　　分　散
Aa格以上
Aa格以上
A格
?
十
A格十 一 十
Baa格 Baa格
十
一 十Ba格 Ba格
十 十
B格以下 B格以下
大分類 大分類
1n（資産／負債）　分　散　　収益率 社債支払割合支払可能性　利子率　　分　散
Baa格以上 Baa格以上
?
一
?
十
Ba格以下 Ba格以下
Anderson　et，　al．モデル
申分類
総資産　　　社債支払割合　　支払可能性　　　利子率　　　　分　散　　　回収可能性
Aa格以上
?
十
A格
Baa格
Ba格
十 十
B格以下
大分類
総資産　　　社債支払割合　　支払可能性　　　利子率　　　　分　散　　　回収可能性
Baa格以上
?
十
Ba格以下
が確認された符号（表8）は（3－25）（3－26）および（3－27）と多くの場合において整合的であっ
た。株価収益率についてはTrusse1（1997）の結果と同様にデフォルト確率と有意な関係は確認
されなかった。このことから，資産価値の期待収益率はデフォルト確率の決定に影響を及ぼさな
いことが示唆されている。利子率については有意な結果は得られなかった。このことから，無危
険利子率の水準はデフォルト確率に影響を及ぼさないことが示唆される。分散についても有意な
結果は確認されなかった。このことは，過去の研究における示唆と整合的では無い。この原因と
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しては，表6が示すように分散と相関が高いと考えられる変数が各モデルに含まれているために，
多重共線性の問題が発生している可能性が考えられる。
　モデル間で比較した場合に確認できる事実として，まず，LelandおよびAnderson　et　al．モ
デルはA格以上の格付けにおいて説明能力を持つ変数を含むが，Trusselモデルはどの変数に
ついても説明能力を持たなかった。また，支払可能性，回収可能性はTrusselモデルが含まな
い変数であるが，支払可能性は広範囲の格付けにおいて，回収可能性はBa格以下の格付けにお
いて説明能力を持っていた。
4．2　モデルの推定能力について
　3つのモデルの格付けに対する適合度について，シュバルツと赤池の情報量基準（以後，BIC，
AICと略）に基づいて比較する。表7，8に示した全ての分析におけるBICとAICを表9，10に
示す。各分析側面において最も高い適合度（情報量基準が最低値）を示したモデルの数値には下
線をつけてある。
　AIC（表10）によればほとんどの格付け格差においてAnderson　et　al．モデルが最も適合度が
高いことが示されている一方，BIC（表9）の場合，複数の格付け格差についてTrusselあるい
はLelandのモデルの適合度がより高いことを示す結果が得られている。　BICはAICに比べて自
由度の低下による影響を緩和する度合いが大きい性質を持つために，より変数の少ないモデルに
対して良好な評価（より低い数値）を与える傾向を持つ（16）。表9，10の結果の相違については，
そのようなBICの性質によるとする解釈が可能であろう。
表9　シュバルツの情報量基準（BIC）に基づく比較
中分類
　表10　赤池の情報量基準（AIC）に基づく比較
中分類
TrusselLelandAnderson　et，　al， TrusselLelandAnderson　et，　al，
Aa格以上 Aa格以上
79，337 72，268 61，920 68，683 58，951 43，276
A格 A格
80，028 91，780 96，174 68，878 77，842 76，661
Baa格 Baa格
61，371 60，880 63，232 51ユ55 48，111 45354
Ba格 Ba格
23，393 25，680 27，166 16，348 16，874 14，838
B格以下 B格以下
大分類 大分類
Trusse1LelandAnderson　e七al． TrusselLelandAnderson　eもal．
Baa格以上 Baa格以上
90，855 94，006 86，479 77，467 77，270 63，049
Ba格以下 Ba格以下
（16）Green（2000）p．306参照。
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　双方の情報量基準が共通に示唆する事実について指摘しておこう。まず大分類の場合，An－
derson　et　al．モデルが他の2つのモデルよりも適合度が高かった。これらの事実は該当する格
付けの範囲において確認されたパラメータの有意性についての結果からも，信頼性の高い結果で
あると考える。中分類における結果に基づけば，A格以上の格付けにおいてAnderson　et　al．モ
デル，Lelandモデルが適合度においてTrusselモデルよりも優れていた。この結果は，当該格
付け水準における変数の有意性が確認されていることからも信頼度が高い結果と考える。しかし，
他の格付け格差においてはモデル間の優劣を判断することはできなかった。
5．おわりに
　本稿は，最近の構造モデル群が導出してきた3つのデフォルト確率推定モデルについて，S＆P
およびMoody’sの格付けの平均に対する適合度に基づいて推定能力を比較した。最後に確認し
ておきたい点として，本稿の目的は格付けの決定構造について推定することではなく，真のデフォ
ルト確率の代理変数として格付けを選んだに過ぎない。したがって，本稿で選択された説明要因
以外にも，格付けの決定に影響を及ぼす要因が存在する可能性は否定されない。実際，本稿にお
ける分析に盛り込まれた変数が多くの分析側面において非有意であった結果に基づけば，本稿で
取り上げた3つのモデルのみによってデフォルト確率について説明を行うことは困難であると考
える。
　本稿の分析結果から日本企業のデフォルト確率に関連して得られる主要な示唆をまとめるなら
ば，次の2点を挙げておきたい。まず，資産額のしきい値を回収可能価値に基づいて内生的に与
えるモデルは外生的にしきい値を与えるモデルに比べて，A格以上の優良な信用度をもつ企業
の場合，および投資適格かどうかを決定する場合において説明能力を持つ。それ以外の場合にお
いては，モデルの推定能力の優劣は判断できない。次に，オプション価格理論に基づくモデルが
含まない支払可能性，回収可能性のような変数は，企業のデフォルト確率と有意な関係を持つ。
　主要な一般化線形モデルとして，本稿が選択した2項ロジットモデルの他に，2項プロビット
モデル㈹が存在する。このモデルの場合についても同様の分析を行った結果，ロジットモデルと
ほぼ同様の結果が得られた。ただ，本稿における掲載は冗長と考えたため割愛した㈹。
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